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Kaimo vietovése atotriikis tarp finansavimo pasiiilos ir paklausos tampa kai
kuriy gyventojy grupiy atskirties elementu. Vienas i§ potencialiy kaimo verslo
subjekty priéjimo prie finansiniy istekliy problemos sprendimy — kredity ga-
rantijy mechanizmai, jungiantys visus finansavimo grandinés elementus — kre-
dito gavéjus, kredito institucijas ir vie$aji sektoriy.

Analizuojamas kredity garantavimo reiskinys ir jo sasajos su kreditavimo
procesais kaimo vietovése. Tyrimu bandoma apjungti teorines kredity garan-
tiju instrumento veikimo prielaidas, kaimo verslo kreditavimo specifika bei
fvertinti instrumento poveikj Lietuvoje.

Straipsnyje analizuojami kaimo verslo subjekty finansiniy istekliy poreiki
lemiantys veiksniai, kredity rinkos triitkumai, Zzemés tikio ir kaimo verslo kre-
dity rinkos specifika. Tyrinéjamas kredity garantijy instrumentas, jo veikimo
principai ir jtaka kreditavimo procesams. Vertinama finansiné ir ekonominé
garantiju schemos pridétiné verté Lietuvoje.

RaktaZodZiai: kredito garantija, kreditavimas, kaimo verslo subjektai, kredity
rinkos trikumai, finansiniai iStekliai, finansin¢ ir ekonominé pridétiné verté

IVADAS

Lietuvos bei kity Vidurio ir Ryty Europos Saliy isilie-
jimas i konkurencing ES bendraja rinka, kompensacinis
ES paramos pobudis ir kiti veiksniai lemia didéjanti
finansiniy i$tekliy poreikj kaimo verslo subjektams®. Dél
nepakankamo zemés wkio ir kity kaimo versly pelnin-
gumo, disproporcijos tarp didéjanciy istekliy ir parduo-
damy produkty kainy jie negali sukaupti pakankamai
nuosavy 1ésy tkiams ir imonéms kurti, plésti ar moder-
nizuoti. Todél pri¢jimas prie finansiniy istekliy kaimo
verslo subjektams tampa itin svarbus.

Kaimo verslo subjektai, norintys gauti kredita, daz-
nai susiduria su atsargiu kredituotoju poziiiriu. Finansa-
vimo problema yra itin kompleksiska, ypa¢ pasireiskianti
kaimo vietovése. Daugelis tikininky ir imoniy, ypaé pra-
dedanéiy ar sparciai pleéianéiy versla, negali gauti pa-
skolos dél uzstato problemy ir kity veiksniy, turinciy
itakos didelei rizikai kreditavimo atzvilgiu. Komercinés
bankininkystés sektorius pritraukia didziausia santaupy
rinkoje dali, tadiau kredituotojai yra link¢ ieSkoti ma-
ziau kastuojanciy, patrauklesniy savo pajamomis ir ma-
ziau rizikingy investavimo formy. Tikétina, kad dél po-
ky¢iy pacioje bankininkystés sistemoje ir finansy rinky
globalizacijos $i tendencija gali dar labiau iSryskéti.

! Kaimo verslo subjektai Siame straipsnyje apibréZiami kaip
tradicine zemés tkio veikla uzsiimantys Zemés tikio subjektai
bei subjektai, uzsiimantys netradicine ir alternatyvia Zemés tikio
veikla kaimo vietovése.

Siekiant palengvinti santykinai didelés rizikos verslo
subjekty pri¢jima prie kreditavimo Saltiniy, vis svarbesnis
tampa alternatyviy finansiniy formuliy integravimas i tra-
dicini bankininkystés sektoriy. Vienas galimy finansiniy
instrumenty — kredity garantijos, atstovaujancios komplek-
siniam { rinka nukreiptam sprendimui, kuris apima tiek
verslo subjekty galimybes gauti kredita, tiek rizikos dali-
jimasi su kredituotojais. Daugelyje ES $aliy §is finansinis
instrumentas traktuojamas kaip esminé investicijy sistemos
grandis, tenkinanti tick banky, tiek besiskolinan¢iy tkio
subjekty poreikius. Todél yra svarbu iSanalizuoti mecha-
nizmus, galinCius paspartinti kaimo verslo subjekty kredi-
tavimo ir investicijy plétros procesus Lietuvoje.

Moksliné literatlira, analizuojanti kredity garantavi-
mo reiskini, yra negausi. Kaimo verslo subjekty priéji-
mo prie finansiniy istekliy (kreditavimo) problema bu-
vo analizuota mokslininky R. Naujokienés, N. Kazlaus-
kienés, 1. Kris¢iukaitienés, H. Meyers (Kazlauskiené...
2004) atliktame tyrime. Taciau Siy mokslininky analizés
objektas yra Lietuvos kaimo verslo subjekty pri¢jimo
prie finansiniy itekliy galimybés, kredity garantijos ana-
lizuojamos tik kaip viena i§ kaimo verslo finansavimo
priemoniy. Kredity garantijy reikini analizuoja A. Du-
ette (Duette 2001, 2002). Autorius démesi sutelkia ties
pacios garantinés institucijos organizacinés struktiiros ir
jos funkcionavimo principy analize. Sis finansinis in-
strumentas yra nagrinéjamas ir kity uzsienio autoriy dar-
buose (Meyer ... 1996; Mensah 1996).

Taciau pastaruosiuose darbuose ieSkoma kredity ga-
rantijy ir kredity rinkos trikumy sasajy, o kaimo verslo



Kredity garantijy itaka kaimo verslo subjekty kreditavimui 73

subjekty kreditavimo specifika néra analizuojama. Sia-
me darbe siekiama atlikti i$samia kredity garantavimo
rei§kinio ir jo sasajy su kreditavimo procesais kaimo
vietovése analiz¢. Tyrimu bandoma apjungti teorines kre-
dity garantijy instrumento veikimo priclaidas, kaimo ver-
slo kreditavimo specifika bei empiriskai ivertinti instru-
mento poveikj Lietuvoje.

Straipsnio tikslas — jvertinti kredity garantijy itaka
kaimo verslo subjekty kreditavimo ir investiciju plétros
procesams Lietuvoje.

Pagrindiniai uzdaviniai:

 ISanalizuoti kredity rinka, jai biidingus bruozus,
susieti juos su zemés tkio ir kaimo verslo kreditavimo
specifika;

 [vertinti alternatyvaus investicijas skatinancio fi-
nansinio instrumento — kredity garantijy veikimo prin-
cipus, ju itaka kreditavimo procesams; apibrézti indika-
torius, vertinanéius garantiniy schemy finansing ir eko-
noming pridéting verte;

= Atlikti kredity garantijy schemos atvejo Lietuvoje
analizg, ivertinti ju itaka kaimo verslo subjekty kredita-
vimo procesams.

Tyrimo objektas — kredity garantijy itaka kaimo ver-
slo subjekty kreditavimo procesams Lietuvoje.

Tyrimo metodai: Analizés metu taikomas deskrip-
tyvinis-analitinis tyrimo metodas, kokybinis tyrimo bi-
das; pirminiy ir antriniy Saltiniy analizé. Taip pat atlie-
kama Lietuvos zemés tkio paskoly garantijy schemy
atvejo analizé. Atvejo analizés taikymas leidzia atlikti
i$samig analiz¢. Daug démesio skiriama sistemos veiki-
mo mechanizmams, detalumo lygis beveik neribojamas.
Siuo metodu galima aiskiai ir tiksliai identifikuoti nag-
rinéjamos sistemos bruozus, veiklos mechanizmus, rai-
dos tendencijas bei veikimo priclaidas. Analizéje nau-
dojami ivairtis informacijos S$altiniai, todél gerokai pa-
didéja informacijos patikimumo laipsnis (Winston 1997).

KAIMO VERSLO SUBJEKTU KREDITAVIMO
GALIMYBIU IVERTINIMAS

Kredity rinkos trukumai ir valstybés intervencijos
poreikis. Kredity rinka ne visada atitinka konkurenci-
nés rinkos modeli. Tai lemia racionalaus finansiniy is-
tekliy paskirstymo problemas. Kredity rinkos trikumai
(angl. deficiencies) ypa¢ iSrySkéja finansuojant rizikin-
gus kredity rinkos segmentus. Vienas pagrindiniy kredi-
ty rinkos ydu — informacijos asimetrijos reiskinys, ku-
rio salygojami pasireiskia kiti kreditavimo procesus vei-
kiantys veiksniai — uzstato trikumas; dideli kredity ad-
ministravimo kastai; didelis rizikos veiksnys.

Mokslinés literatiiros, analizuojancios informacijos
asimetrijos koncepcija, pagrindiné mintis — projektai, ku-
rie turéty gauti finansavima, gali negauti jo dél infor-
macijos stokos (Greenwald et al. 1984; Calomiris 1993;
Bernanke, Getler 1990). Esant informacijos trikumui,
kredito institucijos susiduria su problemomis identifi-
kuojant potencialiai pelningus projektus (Calomiris
1993).

Bitina salyga efektyviam iStekliy paskirstymui rin-
koje — visy dalyviu dalinimasis ta pa¢ia informacija. Si
salyga néra taikoma kredity rinkoje. Kredito gavéjas vi-
sada zinos daugiau apie savo projekto gyvybinguma ir
galimybes grazinti kredita negu kredituotojas. Be to,
kredity rinkoje ypatinga reik§mé suteikiama laiko di-
mensijai, nes uz isigyjama preke (kredita) visiSkai bus
atsiskaityta tik ateityje. Kadangi ateitis sunkiai progno-
zuojama, ijkei¢iamam turtui yra suteikiamas didesnis pri-
oritetas projekto kokybés ir gyvybingumo atzvilgiu. Sios
priezastys turi itakos kredity rinkos ydoms ir neteisin-
gam finansiniy iStekliy paskirstymui tarp kredito gavé-
ju

Bankai, vengdami rizikos, kylancios dél informaci-
jos asimetrijos reiSkinio, reikalauja paskolos apdraudi-
mo: turto ikeitimo, garantijos ar laidavimo. Pagrindine
paskolos apdraudimo forma laiko paklausaus turto, iver-
tinto rinkos kaina, ikeitima. Formuojant specialius ati-
déjimus paskoloms bankuose, ikei¢iamas turtas vertina-
mas tik tam tikra procentine jo vertés dalimi, tai reiskia
banko jvertinamas mazesne suma. Todél nepakankama
ikei¢iamo turto verté arba netinkamas ikeiiamas turtas
daznai bina pagrindiné priezastis, dél kurios gyvybingi
projektai negauna finansavimo.

Kredity administravimo kastai ypa¢ iSauga kredituo-
jant smulkius ar naujai susikiirusius verslo subjektus
(Kazlauskiené ir kt. 2004). Dauguma smulkiy ar naujai
susikiirusiy verslo subjekty neturi kredito istorijos ir ga-
limybés jrodyti savo ekonominj potenciala. Jie turi ma-
ziau apskaitos, rinkodaros igiidziy, o tai lemia auksta
rizikos veiksni vykdomy projekty atzvilgiu. Kredito ins-
titucijos gali Sia problema sprgsti dviem buidais: pakelti
palikany normas arba sugrieztinti uzstato reikalavimus.
Bankai dazniausiai renkasi pastaraji varianta, nes pir-
masis padidinty rizikingy projekty dalj kredity portfely-
je. Tokia kredito institucijy politika taip pat iSstumia i$
rinkos nemazai potencialiai pelningy projekty.

Zemés iikio ir kaimo verslo sektoriaus kreditavi-
mo specifika. Kredity rinkos triikumai ir informacijos
asimetrijos reiskinys ypac iSryskéja kaimo verslo sub-
jekty kreditavimo procesuose. C. W. Calomiris (1993)
i§skiria kelis bruozus, buidingus kreditavimo procesams
kaimo vietovése. Visy pirma kredituotojy konkurencijos
reCiau apgyvendintose vietovése nebuvimas gali turéti
itakos nevienodoms finansavimo salygoms. Kita proble-
ma — sprendimus priimantys centrai dazniausiai yra
miestuose ir yra nutolg nuo kaimo vietovése veikianciy
verslo subjekty. Kredito institucijoms, finansuojanc¢ioms
versla kaimo vietovése, buidinga mazesné kredity port-
felio diversifikacija, o tai salygoja ju priklausomybg nuo
zemés tkio produkty kainy kaitos ar gamtos salygu.

Kredituotojai daznai susiduria su ribotomis kaimo
verslo subjekty galimybémis uztikrinti savo isipareigo-
jimy vykdyma. Kaime esantis turtas nelikvidus, jo rin-
kos verté maza, todél nepatrauklus bankams kaip uZzsta-
tas. Dél ilgo gamybos ciklo zemés tkio produkty ga-
mintojai reikalauja didelés kredito dalies avansu, su il-
gu kredito grazinimo atidéjimo laikotarpiu. Zemés iikio
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verslui (ir kai kuriems kitiems kaimo verslams) budin-
gas sezoniSkumas, o tai lemia apyvartiniy 1éSy trikuma.

Galima i$skirti ir iSorinius veiksnius, turincius ita-
kos kaimo verslo kreditavimo procesams. Tai kaimo ver-
slo subjekty priklausomybé nuo valstybés paramos ir
kainy politikos. Dauguma zemés twikio versly veikia kli-
mato salygos (Kazlauskien¢ ir kt. 2004). Sie veiksniai
daznai lemia atsargy kredituotoju poziiiri i kaimo ver-
slo subjektus.

Kreditams Zemés tkiui daznai nustatomos didesnés
paliikanos nei kitiems verslo sektoriams, reikalaujama
didesnio ikeic¢iamo turto. Dél minéty apribojimy kaimo
projekty iniciatoriai daznai pasijunta izoliuoti ir patiria
sunkumy, finansuojant projektus. Atotriikis tarp finan-
savimo pasitlos ir paklausos tampa kai kuriy gyventoju
grupiy atskirties elementu ir atsiliepia visuose kaimo
plétros aspektuose.

Siekiant iS§vengti minéty kredity rinkos trikumy ir
gyvybingy projekty eliminavimo i§ rinkos, yra svarbus
vieSojo scktoriaus — valstybés — isitraukimas. Vienas
galimy budy susieti finansavimo paklausa ir pasitila yra
alternatyviy finansiniy instrumenty integravimas i tradi-
cini bankininkystés sektoriy ir bendry kaimo verslo sub-
jektu finansavimo formuliy paieska. Valstybés kredity
garantijos yra vienas potencialiy kaimo verslo subjektu
kreditavimo problemy sprendimo biidy, naudojamas dau-
gelyje pazangios ekonomikos $aliy (Deininger, Maguire
1995).

KREDITU GARANTIJU POREIKIS IR
VEIKIMO PRINCIPAI

Kredity garantiju apibréZimas. Garantija (angl. gua-
rantee) suprantama kaip isipareigojimo ivykdymo uztik-
rinimas. Tai garantijy institucijos patvirtinimas, kad jei
skolininkas dél kokiy nors priezaséiy nesugebés ivyk-
dyti savo isipareigojimy kredituotojui, uz ji tai padarys
garantiné institucija. Lietuvos Respublikos skolos ista-
tyme valstybés garantija yra apibréziama kaip valstybés
turtinis jsipareigojimas grazinti visa skola arba jos dalj
ir apmoketi kitas su skola susijusias i$laidas vidaus ar-
ba uzsienio kredituotojui uz skolininka, uz kurio isipa-
reigojimy jvykdyma garantuoja valstybé, jeigu §is ne-
ivykdo arba jvykdo ne visus paskolos sutartyje arba
kituose isipareigojamuosiuose skolos dokumentuose nu-
matytus isipareigojimus. Daugumoje ES $aliy kredity
garantijos traktuojamos kaip esminé investicijy sistemos
grandis, tenkinanti tick banky, tiek besiskolinanéiy tkio
subjekty poreikius.

Garantijy schemos veikimo principai. Instituciniai
rémai, kuriems budingas tam tikras teisinis—normatyvinis
profilis, tikslas ir veiklos procediiros, kuriuose vystoma
ir vykdoma garantijy teikimo veikla, gali bati apibre-
ziama kaip garantijy schema. Garantijy schemos struk-
tiirg ir joje dalyvaujanéiy veikéjuy santykius galima pa-
vaizduoti schematiskai (1 pav.).

Kredity garantijy schemos atstovauja kompleksiniam
1 rinka nukreiptam sprendimui, kuris jungia visus finan-

savimo grandinés elementus — verslo subjektus, kredi-
tuotojus ir valstybés institucijas, siekiant uztikrinti eko-
nominés gerovés kilimg jvairiuose sektoriuose. Garanti-
ju mechanizmai veikia kaip svertai, sickiant subalan-
suoti padeéti, kai kredito gavéjai, biidami lygiis poten-
cialaus bankroto atzvilgiu, turi nelygias galimybes gauti
banky kreditus (Duette 2002). Valstybése, kuriose ga-
rantiné institucija neturi pakankamai rezervy uztikrinti
savo isipareigojimy vykdymo finansinéms institucijoms,
taikomas nacionalinis arba supranacionalinis (pvz., Eu-
ropos investiciju fondo) kryzminis garantavimas, isipa-
reigojant dengti dali nuostoliy, projekty nesékmés atve-
ju.

Kredity garantijy schemos gali skirtis struktiira, ta-
¢iau visos jos pagristos nuostata, kad paskoly garanta-
vimo sistema gali efektyviai veikti tik pasidalijus rizika
tarp Ukio subjekto, banko ir paskoly garantijy instituci-
jos.

Paskoly garantijuy institucijos veikla grindziama to-
kiais principais:

= institucijos suteikta garantija yra papildoma ir
ribota. Institucija suteikia garantija tam tikrai daliai pa-
skolos, o rizika dél likusios dalies turi prisiimti skoli-
nantis bankas. Garantijos dalis siekia nuo 50 iki 90%
kredito sumos;

* garantijy institucija gali isiterpti bet kurioje verslo
subjekto gyvavimo fazéje. Atitinkamai pagal kredity ga-
rantijy gavéjus ir ju kredituojamuy verslo projekty pa-
skirti kredity garantijos gali biiti grupuojamos i garan-
tijas, skirtas pradedancéiajam verslui, kapitalo garantijas,
inovacijy garantijas ir kt. Kredity garantijos gali bti
vairios trukmés — ilgalaikés investicinés arba trumpa-
laikés, skirtos verslo subjekty apyvartiniy 1éSy poreikiui
patenkinti;

* garantinis uzmokestis ir kiti mokesciai turi padengti
paskoly garantijy institucijos veiklos kastus ir uztikrinti
jos veiklos savarankiskuma;

* garantijy institucija atvira visiems bankams. Vi-
soms kredito institucijoms sudaromos vienodos galimy-
bés dalyvauti paskoly su garantija suteikimo procese;

* rizikos santykis (suteikty arba suteiktiny garantijy
sumos/kapitalo ir rezervy santykis) turi biiti nuolat tiks-

Nacionalinés/
supranacionalinés
KkryZminés garantijos

Kredito
gavéjas

Kredito
ingtitucija

Garantijy
institucija

Valstybé/regioniné
valdZia

1 pav. Kredity garantijy veikimo schema
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linamas. Priklausomai nuo paskoly garantijy paklausos,
paskolu rizikingumo, kapitalo ir rezervy multiplikato-
riaus jis gali didéti. Tai sudaro galimybg suteikti dau-
giau garantijy.

Kredity garantijy finansiné ir ekonominé pridéti-
né verté. Pagrindinis valstybés remiamy garantiniy sche-
my tikslas — siekti finansinés ir ekonominés pridétinés
vertes.

Finansiné pridétiné verté apibréziama kaip salygu
prie finansiniy iStekliy pri¢jimo sudarymas verslo sub-
jektams, kurie neturi galimybés gauti priéjimo prie ko-
merciniy banky kredity dél uzstato stokos (Duette 2000;
Meyer, Nagarajan 1996). Kredity garantiju schemos fi-
nansiné pridetiné verté gali buti pasieckiama keliais bu-
dais. Visy pirma pasitelkus kredity garantijy instrumen-
ta verslo subjektui sudaroma galimybé gauti banko pa-
skola. Dél savo itakos pobiidzio — padengti dali nuos-
toliy kredity institucijoms kredito gavéjo nemokumo at-
veju — jos sumazina kredito institucijy rizika ir i§ da-
lies i$sprendzia informacijos asimetrijos problema. An-
tra, verslo subjektams, jau turintiems priéjima prie kre-
ditavimo S$altiniy, sudaroma galimybé gauti paskola ge-
resnémis salygomis (didesng suma, mazesnémis paliika-
nomis, ilgesnés trukmés, ikeiCiant maziau turto ir t. t.)
(Meyer, Nagarajan 1996). Spartesnis kredito suteikimas
taip pat gali biiti vertinamas kaip pridétiné verté.

Siekiant i8matuoti tikslia kredity garantijy pridéting verte
susiduriama su metodiniais sunkumais. Yra gana sunku
sukontroliuoti visus veiksnius, turin¢ius itakos kredituotojo
ar kredito gavéjo veiksmams. Kreditavimo procesus taip
pat veikia tokie iSoriniai faktoriai, kaip ekonominé padé-
tis, vyriausybés politika, konkurencija tarp banky. Nepai-
sant to, budingiausiais indikatoriais galima ivertinti bendra
kredity garantijy reik§me¢ kreditavimo procesams. Pirma,
yra svarbu apibrézti pacios garantijy institucijos, ju veik-
los tikslus, taip pat garantijy teikimo salygas. Antra, yra
vertintinas bendras i§duoty kredity ir garantijy skaiCius,
suma bei ju augimo dinamika. Taip pat svarbu yra atsi-
zvelgti | garantiniy {sipareigojimy vykdymo procesa, t. y.
nuostolingy garantijy dali bendrame portfelyje.

Ekonomine prideétine verte sukuria kredity garantijy
poveikis, sickiant tam tikry socialiniy bei ekonominiy
tiksly: gyventoju uzimtumo, ekonominio augimo. Ga-
rantija gali buti ir regioninés politikos jrankiu, ir prie-
mone, skatinan¢ia kai kuriy tkio Saky plétra. Kuomet
labiau industrinése Salyse garantinés schemos yra trak-
tuojamos kaip instrumentai, koreguojantys kredity rin-
kos trikumus, besivystanéios ekonomikos $alyse jos yra
ekonomikos vystymosi irankis (Meyer, Nagarajan,
1996). Yra sunku tiksliai iSmatuoti ekonomine kredity
garantijy pridéting vertg. Viena vertus, Zmoniy pragyve-
nimo pajamy lygio kilimas — tai labiau socialinis indi-
katorius, pasireiskiantis ilgalaikéje perspektyvoje. Darbo
viety kaime kiirimas ir i§laikymas yra vienas svarbiau-
siy valstybés politikos tiksly. Taciau ekonoming prideé-
ting vertg sukuria ir kitos, greta kredity garantiju sitilo-
mos socialiai orientuotos programos, kuriy ilgalaikis tiks-
las — kelti kaimo Zzmoniy gerovg, pragyvenimo lygi.

Siekdamos finansinés ir ekonominés pridétinés ver-
tés ilgalaikéje perspektyvoje, garantinés institucijos taip
pat turi uztikrinti savo, kaip institucijos gyvybinguma.
Institucijos finansinis savarankiSkumas taip pat turi biti
vienas jos veiklos sékmingumo Kkriterijy.

Poky¢iai kredity rinkoje. Sickdamos sukurti finan-
sing ir ekonoming pridéting vertg, garantiju schemos tu-
11 jtakos pokyciams kredity rinkoje. Visy pirma jos kei-
¢ia kredituotoju suvokima, siekdamos pastiméti kredi-
tavimo rizikos demarkacing linija link verslo subjekty
(Doran, Levitsky 1997). Garantijos taip pat suteikia ga-
limybeg kredituotojams patikrinti klienty mokuma, ven-
giant pirminés rizikos.

Kredita imantiems pirma karta bei tiems, kurie ver-
tinami kaip ypac rizikingi klientai, garantijos pagalba
uztikrinamas kredito grazinimas, o tai banky gali buti
vertinama kaip ikei¢iamo turto substitutas. Sékmingai
paskolas su garantija grazing tkio subjektai jau turi kre-
dito istorija, jie tampa patikimesni klientai bankams, to-
del véliau gali biiti kredituojami ir be garantijy.

Garantinés schemos prisideda prie banky instituciniy
gebéjimy vystymo skolinant rizikingiems verslo subjek-
tams. Galiausiai, garantijy schemos gali turéti jtakos kon-
kurencijai tarp banky, dél to laimi vartotojas. Kredity
garantijomis mazi bankai, teikiantys kreditus su garan-
tija, gali sustiprinti savo pozicijas kity banky atzvilgiu.

Kita vertus, kredity garantijos tik i§ dalies gali i$-
spresti problemas, susijusias su uzstato trikumu. Sil-
pnoji ju vieta — jie negali uZtikrinti verslo subjekto
mokumo (Mensah 1996). Kredity garantijos — tai rizi-
kos tarp kredito teikéjo ir gavéjo dalinimosi instrumen-
tas. Nepaisant to, daugelyje tiek iSsivysciusios, tiek be-
sivystancios ekonomikos Saliy jis yra naudojamas sék-
mingai.

Taciau siekiant uztikrinti visapusis$ka valstybés po-
veiki, eliminuojant kredity rinkos trikumus, $is finansi-
nis instrumentas turéty buti derinamas su kitomis para-
mos formomis.

KREDITU GARANTIJOS KAIMO VERSLO
SUBJEKTAMS: LIETUVOS ATVEJO ANALIZE

Kaimo verslo subjekty kredity rinka Lietuvoje.
Kaimo verslo subjekty kreditams Lietuvoje uzémus ga-
na nedidelg kredity rinkos dali, po istojimo i ES paste-
bimas nuoseklus skolinimosi augimas zemés tkio, me-
dzioklés, miskininkystés bei Zuvininkystés sektoriuose.
Vienas svarbiausiy stimuly skolintis buvo ES struktiiri-
nés paramos 1éSy panaudojimas tkiams modernizuoti.
Kitas veiksnys — kompensacinis ES paramos pobidis,
reikalaujantis pirminiy investiciju. Tai lemia vis didesnj
skolinty finansiniy iStekliy poreiki investiciniams pro-
jektams jgyvendinti. Minéto sektoriaus kredity dalies au-
gimas visame S$alies komerciniy banky paskoly portfe-
lyje pradéjo didéti nuo 2005 m. (lent.).

Stambesniems projektams finansuoti Zzemés tkio sub-
jektai ir kiti kaimo verslininkai paprastai ima paskolas
i§ komerciniy banky. Didéjant kreditiniams istekliams
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Lentelé. Komerciniy banky iSduoti kreditai Zemés iikiui,
medZioklei ir miskininkystei

Laikotarpis Paskoly Paskoly
dalis % suma

mln. Lt *
2004 m. IV ketv. 2,5 470
2005 m. I ketv. 2.4 477
2005 m. II ketv. 2,8 616
2005 m. III ketv. 3,3 818

* Skaiciuojant nuo visy paskoly laikotarpio pabaigoje. Skai-
giavimai atlikti Zemés tkio paskoly garantiju fonde.
Saltinis. Lietuvos bankas.

ir augant konkurencijai tarp banky tapo palankesnés pa-
skoly suteikimo salygos, svarbiausia — zenkliai sumazé-
jo palikany normos. Todél tarp kaimo verslo subjekty
populiaréja skolinimasis i§ banky ne tik investicijoms,
bet ir apyvartinéms léSoms papildyti. Prognozuojama,
kad 2006 m. skolinimosi mastai didés. Vien paramai
pagal priemones skirtoms 1éSoms panaudoti (kompensa-
ciniu principu) reikés jgyvendinti projekty beveik uz
800 mln. Lt. Didéja skaiCius zemés tkio imoniy, tki-
ninky ir kaimo verslininky, kurie skolinasi ir negauda-
mi ES paramos.

Nepaisant kreditavimo procesy spartéjimo, juos riboja
tam tikros klititys. Kredito institucijoms triiksta pasitikeé-
jimo kaimo verslo subjekty gyvybingumu, taip pat infor-
macijos apie kredity gavéju mokuma ir kredity patirtj.
Todél vertinant kaimo verslo subjektus Lietuvoje pasi-
reiSkia informacijos asimetrijos reiskinys. Kredituojant ver-
slo subjektus pasireiskia ir kiti kredity rinkos triikumai —
uzstato kaimo vietovése likvidumo problema, Zemés tikio
sektoriaus priklausymas nuo iSorés salygu ir kity veiks-
niy. Lictuvoje taip pat vyrauja santykinai nedideli tkiai,
gana létai vyksta zemés konsolidacija.

Kredity garantijy institucijos. Siekiant sprgsti tiki-
ninky kreditavimo problemas Lietuvoje, LR Vyriausy-
bés nutarimu 1997 m. jsteigta specializuota finansiné
institucija UAB ,,Zemés paskoly garantijuy fondas® (to-
liau — ZUPGF). Pagrindinis tikslas tuo metu buvo —
sudaryti galimybes tkininkams, neturintiems pakanka-
mai jkei¢iamo turto, gauti i§ banky kreditus investici-
niams projektams finansuoti. Siuo metu ZUPGF teikia
garantijas kredito istaigoms uz ju iSduotus kreditus: Ze-
més tkio subjektams; zemés tkio produkty perdirbimo
imonéms bei imonéms, zemés tkiui teikian¢ioms gamy-
bos paslaugas; smulkaus ir vidutinio verslo imonéms,
dirbanc¢ioms kaimo vietovéje.

2001 m. jsteigta UAB ,Investiciju ir verslo garanti-
jos*“ (INVEGA), teikianti smulkaus ir vidutinio verslo
paskoly garantijas bankams bei administruojanti dalini
paskoly paliikany dengima. Si garantiné institucija spe-
cializuojasi teikiant garantijas mazoms ar vidutinéms
imonéms miestuose, imanc¢ioms kreditus verslo plétrai
bei ES struktiiriniy fondy remiamiems projektams. To-
dél Siame straipsnyje atsiribojama nuo INVEGA garan-
tiju schemos analizés.

Zemeés iikio paskoly garantijy schemos veikimo
principai. Kredity garantijy schema kaimo verslo sub-
jektams buvo formuojama palaipsniui, atsizvelgiant | kai-
mo verslo subjekty finansavimo paklausa, kito instituci-
jos sitlomy finansiniy produkty pasiiila. Ilgainiui kredi-
ty garantijos pradétos teikti ne tik uz ilgalaikius kredi-
tus, bet ir uz paskolas apyvartinéms 1éSoms padengti
(zaliavoms, medziagoms, prekéms isigyti bei paslaugoms
apmoketi). ZUPGF veiklos pradZioje kredity garantijos
buvo teikiamos bankams tik uZz kreditus, suteiktus tki-
ninkams arba ju grupéms, igyvendinancioms bendrus
verslo projektus. Keiciantis versly kaime pobiidziui, kre-
dity garantijos pradétos teikti ne tik uz kreditus iSduo-
damus tradicinéms Zemés tkio veikloms, bet ir alterna-
tyviems verslams kaimo vietovése. Nuo 2005 m. kredi-
ty garantijos pradétos teikti ir uz kredito unijy teikia-
mus kreditus.

Siuo metu ZUPGF teikia garantijas kredito jstai-
goms uz ju iSduotus kreditus: zemés tkio subjektams;
zemes tikio produkty perdirbimo imonéms bei imonéms,
zemeés tkiui teikianioms gamybos paslaugas; smulkaus
ir vidutinio verslo imonéms, dirbané¢ioms kaimo vieto-
véje. ZUPGF kredito jstaigoms garantuoja iki 70%, o
jauniesiems tkininkams (iki 40 mety amziaus) — iki
80% negrazinto kredito sumos grazinima. Garantijy tei-
kimo schema galima pavaizduoti schematiskai 2 pav.

PraSymas Garantijos prasymas

.
A
. KREDITO
Kreditas INSTITUCIJA
AA
L
o

GARANTIJU
FONDAS

KAIMO
VERSLO
SUBJEKTAS

T
{(md"f grazinimas Garantiniy jsipareigojimy !
ir palitkany mokéjimas |

vykdymas

! I .
! Garantinis uzmokestis

Zemés tkio ir
kaimo plétra

Galimybé gauti
kredity

Dalinimasis
rizika

 —

2 pav. Zemés ikio paskoly garantijy fondo garantijy schemos
veikimo principai

Garantijos teikiamos uz ilgalaikius kreditus, skirtus
investiciniams projektams finansuoti, bei uz trumpalai-
kius ir vidutinés trukmés kreditus apyvartinéms 1éSoms
papildyti. Visi ZUPGF isipareigojimai prilyginami vals-
tybés skolai, t. y. ju vykdyma garantuoja valstybé.

Greta kredity garantijy teikimo, UAB ,,Zemés ikio
paskoly garantiju fondas“ administruoja valstybés pa-
galba — garantinio uzmokescio, palikany bei ikeisto turto
draudimo imoky kompensavima garantuoty kredity ga-
véjams.

Kredity garantijy finansiné pridétiné verté. Pasta-
raisiais metais Lietuvoje pastebimas aktyvesnis tkininkuy,
zemés tkio ir perdirbimo imoniy, kaimo verslininky in-
vestavimas, didesné kredity, kartu ir ju garantijy paklau-
sa. Nuo savo veiklos pradzios ZUPGF suteiké 282,9 min.
Lt garantijy, tuo tarpu 2005 m. — 333 kredity garantijy
uz 176,6 min. Lt kaimo verslo subjektams.
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3 pav. ZUPGF suteiktos garantijos bankams ir jy i¥duoti kreditai
tkininkams, perdirbéjams ir kaimo verslininkams 2001-2005 m.
Saltinis. Zemés itkio paskoly garantijy fondas, ZUM.

Palyginus garantijy apim¢iy pokyti pagal metus, ga-
lima matyti nuosekly kredity garantiju apiméiy augima.
Ypaé rySkus Suolis pastebimas analizuojant suteikty ga-
rantijy skai¢iy. 2005 m. bankams juy suteikta du kartus
daugiau negu 2004 m. (3 pav.).

Finansiné kredity garantijy pridétiné verté per pasta-
ruosius metus Zenkliai iSaugo. Augancios kredity ir kre-
dity garantijy kaimo vietovése paklausos indikatorius
yra ir didéjantis LR Vyriausybés nustatomas metinis ga-
rantijy limitas, nuo 215 miIn. Lt 2003 m. iSauges iki
360 mIn. Lt 2006 m.

Zemdirbiy aktyvuma finansy rinkoje paskatino ES pa-
rama ir geréjanti Tikiy ir imoniy ekonominé padétis. Lie-
tuvai tapus ES nare, padidéjo pieno, galvijy, kiauliy, pauks-
¢iy supirkimo kainos, iSaugo pardavimy apimtys, atsirado
palankesnés eksporto salygos, padidéjo tiesioginés ir kom-
pensacinés iSmokos. Tai turéjo itakos zemdirbiy pajamoms.
2005 m. jos sudaré daugiau nei 2,9 mird. Lt., tuo tarpu
2000 m. diek tiek daugiau kaip 1,5 mird. Lt, 2006 m.
numatoma apie 3,3 mird. Lt. Nemaza itaka didéjanciai
kredity ir garantijy paklausai turéjo Specialiosios Zzemés
tikio ir kaimo plétros paramos (SAPARD) 1éSy panaudo-
jimas. 2004 m. SAPARD paramos gavéjams buvo suteik-
tos 75 garantijos, bendra garantuota suma 42,7 min. Lt.
Daugiausia garantuota uz Ukininkams suteiktus kreditus,
jiems tenka net 65% visy garantuoty SAPARD projekty.

Augancia kredity garantiju paklausa Lietuvoje rodo
ir Vidurio bei Ryty Europos zemés tikio paskoly garan-
tijy fondy statistikos duomenys. Palyginus ju teikimo
dinamika Lietuvoje, Estijoje ir Vengrijoje pagal suteikty
kredity garantijy skai¢iy 2001-2005 m., galima matyti,
kad kredity garantijy paklausos kreivé Lietuvoje nuo-
sekliai auga (4 pav.).

10000

1000 =

100 1 A/a/
10

1

Garantijy sk. vnt.

2001 2002 2003 2004 2005

" ® - Estija — #— Vengrija —A—Lietuva‘

4 pav. Suteikty kredity garantiju dinamika Lietuvoje, Estijoje,
Vengrijoje 2001-2005 m.

Pirmaisiais ZUPGF veiklos metais daugiausia garan-
tuojamy kredity buvo skiriama nebrangiai zemés tkio
technikai isigyti, o pastaraisiais metais gauséja stambes-
niy, kompleksiniy investiciniy projekty. Sia tendencija
parodo teikiamy garantiju dydis. 1998-2000 m. teikia-
mos garantijos vidutinis dydis buvo 40-70 tokst. Lt,
tuo tarpu 2005 m. vidutiné garantija iSaugo iki 215
tikst. Lt uz ilgalaikius investicinius kreditus ir iki 357
tukst. Lt uz vidutinés trukmés kreditus.

Daugiausia garantijy tenka investiciniams zemdirbiy
ir kity kaimo verslininky projektams — zemés tkio tech-
nikai, kitai gamybinei jrangai isigyti (5 pav.).

. Apyvartinés léSos
Zemeés ukio 16%
technika
41%

Gyvuliai
3%
Kita gamybiné
jranga
11%
Pieno Ukio jranga
3%

Statyba ir

Zemés pirkimas ~ Zemés tkio rekonstrukeija
16% produkcijos 10%
supirkimas
0,3%

5 pav. Kredity garantijy pasiskirstymas pagal paskirti 2005 m. %
Saltinis: Zemés ikio paskoly garantijy fondas.

Net 80% (93 mln. Lt) kredity su garantijomis 2005
m. iSduota ilgalaikiams investiciniams projektams finan-
suoti. Tai 48% daugiau negu per ta pati 2004 m. lai-
kotarpi. Trumpalaikés kredity garantijos 2005 m. pabai-
goje sudaré 16% viso kredity garantijy portfelio. Ju pa-
klausa tarp kaimo verslo subjekty nuosekliai auga. Vis
daugiau skolinamasi i§ banky zemei pirkti. 2005 m.
bankams uz kreditus Zemei isigyti suteikta 52 kredity
garantijos, ju dalis bendrame iSduoty kredity garantijuy
portfelyje sudaro 16%, tuo tarpu 2004 m. §i proporcija
sieké tik 2%.

Analizuojant kredity garantiju pasiskirstyma pagal
bankus, galima matyti, kad daugiausia kredity garantijuy
yra suteikta stambiesiems komerciniams bankams, kurie
provincijoje turi daugiau padaliniy; juose dirba daugiau
darbuotojy, iSmananéiy Zemés tkio ir kaimo verslo spe-
cifika (6 pav.).
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1%

Vilniaus bankas
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Hansabankas
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Medicinos bankas
Ukio bankas 1%

2%

Siauliy bankas
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Snoras
9%

Nord/LB Lietuva
34%
Sampo bankas

2% 1%

Nordea Bank Finland
Plc
3%
6 pav. Suteikty kredity garantijy pasiskirstymas pagal bankus
1998-2005 m. %
Saltinis. Zemés itkio paskoly garantijy fondas.
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Per septynerius veiklos metus ZUPGF bankams
ivykdé 86 garantinius isipareigojimus. Pagrindinés kre-
dity negrazinimo priezastys — menka tkininky patirtis
planuojant savo versla bei investicijas, Zzemés tikio pro-
dukty supirkimo kainy kaita, nenumatyti Zemés tkio
gamybos priklausomybés nuo gamtos salyguy padari-
niai. 2004 m. nuostolingos garantijos sudaré tik 0,7%,
t. y. nuo suteikty garantiju sumos per visa veiklos
laikotarpi. Tuo tarpu vidutinis ES $aliy nuostolingy
garantijy vidurkis yra kur kas didesnis ir siekia 2%
nuo kredity garantijy sumos. Taigi galima daryti prie-
laida, kad dauguma kredituoty kaimo verslo subjekty
yra gyvybingi ir savo jsipareigojimus bankams vykdo
laiku.

Ekonominé kredity garantijy pridétiné verté. Kre-
dity garantijuy instrumento ekonomini poveiki skatinant
tam tikry rinkos segmenty plétra galima jvertinti dviem
pagrindiniais pjliviais — paslaugos gavéju grupiy diver-
sifikacija bei tam tikry prioritety ir paramos elementy
nustatymas teikiant kredity garantijas.

[Sanalizavus i8duoty kredity garantijy pasiskirstyma
pagal kredity su garantija gavéjus, galima daryti iSvada,
kad pagrindiniai ZUPGF garantuoty kredity gavéjai i3-
licka zemdirbiai: tkininkai ir Zemés tkio bendrovés.
Taciau kaimo verslo subjekty profilis palaipsniui keicia-
si — kredity garantijy portfelyje daugéja kredity garan-
tijy, suteikty smulkiems ir vidutiniams verslininkams,
dirbantiems kaimo vietovése (7 pav.).

BKreditai
OGarantijos

NN

T T T
Zemés dkio Smulkios imonés  Perdirbimo jmonés

kooperatyvai kaime

Zemeés akio
bendrovés

Ukininkai

7 pav. Kredity ir suteikty garantijy pasiskirstymas pagal ga-
véjus 2005 m. min. Lt
Saltinis. Zemés itkio paskoly garantijy fondas.

ZUPGF kredity garantijy schema yra derinama su
kitomis valstybés paramos formomis. Fondas administ-
ruoja valstybés parama garantuoty kredity gavéjams:
garantinio uzmokeséio, paliikany bei ikeisto turto drau-
dimo imoky kompensavima. Vykdomi projektai finan-
suoja investicijas | kaimy atnaujinima ir plétra pagal
ES struktlirinés paramos priemones. Tokiu bidu yra
derinamos tiek nacionalinés, tick ES paramos formos
kaimo vietovése. Ivairiapusés valstybés paramos kai-
mo verslo subjekty kreditavimo procesams santalka vie-
noje institucijoje yra gana patraukli kredity gavéjams.
Taciau valstybés paramos administravimas reikalauja
nemazai papildomy pacios garantijy institucijos pastan-
gu.

Kredity garantiju schemos struktiiros analizé rodo,
kad prioritetai ZUPGF veikloje teikiami jauniesiems tki-
ninkams. Siai tikslinei grupei garantuojama kredito da-
lis yra didesné negu kitiems verslo subjektams ir siekia
80% kredito vertés. Visiems kitiems kaimo verslo sub-
jektams teikiama garantija siekia 70% investicinio pro-
jekto vertés. Jauniesiems tkininkams taip pat yra taiko-
mos lengvatinés palikany, jkei¢iamo turto draudimo
kompensavimo salygos. Suteikty kredity garantijuy port-
felio analizé rodo, kad vien 2005 m. uZ jauniesiems
tkininkams i§duotus kreditus garantuota 12,6 min. Lt ir
jie turéjo galimybg pasiskolinti i§ banky beveik 16 mln.
Lt. Daugiau kaip 30% gavusiy kredity garantijy fondo
kreditus yra jaunesni nei 40 mety.

ISVADOS

1. Isiliejimas i konkurencing ES bendraja rinka, kompen-
sacinis ES paramos pobiudis ir kiti veiksniai salygoja di-
déjant finansiniy istekliy poreiki kaimo verslo subjektams.
Taciau kredity rinkos trikumai, pokyciai bankininkystés
sistemoje, finansy rinky globalizacija didina atotriiki tarp
finansavimo pasitilos ir paklausos kaimo vietovése.

2. Siekiant uztikrinti pri¢jima prie finansiniy iStekliy
kaimo rizikingiems rinkos segmentams, vis svarbesnis
tampa vieSojo ir privataus sektoriaus bendry finansavi-
mo instrumenty kiirimas ir alternatyviy finansavimo in-
strumenty integravimas i tradicing bankininkystés rinka.

3. Valstybés kredity garantijos schemos atstovauja
kompleksiniam i rinka nukreipto kreditavimo problemos
sprendimui, kuris jungia visus finansavimo grandinés
elementus — verslo subjektus, kredituotojus ir valstybés
institucijas bei kuria finansing ir ekonoming pridéting
vertg kredituojant kaimo verslo subjektus.

4. Kredity garantijy schemos Lietuvoje veiklos duo-
meny analizé ivairiais pjuviais rodo, kad finansiné kre-
dity garantijy pridétiné verté per pastaruosius metus Zen-
kliai iSaugo. Garantinio portfelio struktiira atspindi ver-
slo kreditavimo kaime tendencijas: zenkliai didéja ver-
slo kredity apimtis, keiéiasi kaimo verslo projektuy po-
budis, jaunéja kredity gavéju amzius.

5. Tam tikry valstybés paramos elementy integravi-
mas | kredity garantiju schema ir garantiju produkty,
nukreipty i tam tikras tikslines grupes, kiirimas salygo-
ja kredity garantijy, ne tik kaip rizikos dalijimosi in-
strumento, bet ir kaip valstybés paramos priemonés, po-
veiki, skatinanti spartesng ir diversifikuota kaimo verslo
plétra Lietuvoje.

6. Auganti kredity garantijy instrumenty paklausa,
taip pat moderniy bankininkystés produkty kiirimasis su-
daro prielaidas plésti garantijy instituciju teikiamy pa-
slaugy spektra bei kurti naujas finansavimo kaimo vie-
tovése formules.

7. Siekiant uztikrinti kaimo verslo subjekty pri¢jima
prie finansiniy istekliy visose verslo gyvavimo ciklo fa-
zése, svarstytinas kity bankininkystés produkty, tokiy
kaip rizikos kapitalo investicijy, nuosavybés, lizingo, de-
rinimas su garantijy instrumentu ateityje.
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Rasa Tunaitiené

IMPACT OF CREDIT GUARANTEES ON RURAL
LENDING PROCESSES

Summary

The gap between funding supply and demand is becoming a
factor of exclusion in certain sections of population in rural
areas. One of the potential solutions of rural financing pro-
blems may be application of credit guarantee mechanisms
which link all elements of the financial chain, such as credit
beneficiaries, credit institutions and the public sector.

The aim of this article is analysis of the credit guarantee
instrument and its impact on lending processes in rural are-
as. The study focuses on analysis of theoretical assumptions
of the functioning of credit guarantee mechanisms as well as
on the empirical analysis of impact of this instrument in
Lithuania.

The research is based on analysis of credit market deficien-
cies and specifics of agricultural and rural lending. The artic-
le presents the definition and evaluation of credit guarantee in-
struments and the impact on lending processes as well as the
financial and economic expediency of the rural credit guaran-
tee scheme in Lithuania.

Key words: credit guarantee, lending processes, rural bu-
siness entities, credit market deficiencies, financial resources,
financial and economic additionality

Paca Tymnaiitene

BJIUSAHUE TAPAHTUI KPEJUTA HA
KPEJUTOBAHUE CYBBEKTOB CEJbCKHUX
IMPOMBICJIOB

Pesome
B cenbCKO# MECTHOCTH pasphbiB MEXIY MPEIIOKEHHEM U
000C00IEHHOCTH

CIIPOCOM ~ CTAHOBUTCS

rpynm
cyOBEeKTOB

NIPUYUHOU

HEKOTOPBIX HACCJICHUS. O,ZLI/IH n3 IMOoJAXOJ0B

MOTEHI[UAIbHBIX CEIbCKOrO IMPOMBICIA K
(DMHAHCOBBIM pecypcaM — 3TO MEXaHU3Mbl KPEIMTHBIX
rapaHTui, OOBEAUHSIONIME BCE 3JEMEHThI (HUHAHCOBOMU
LIEMIOYKU:  Mojdy4yaTened,  KpeIuTHbIE  OpraHsl U
OOIIIECTBEHHBIN CEKTOP.

PaccmoTpeH npuHIMI rapaHTUPOBAHUS KPEAUTOB U €0

B3aUMOCBA3b C IIpoLeCCaMU KPEAUTOBAHUA B CEIbCKUX

MECTHOCTSIX. WUccnenoBanuem JenaeTcs TMOMBITKA
O0BEMIMHUTh TEOPETUUYECKUE IMPEANOCHUIKA  JACHCTBUS
KpEeIUTOrapaHTUHHOTO UHCTPYMEHTA, crielupuKy
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KpEAUTOBAHUA CECIIBCKUX IIPOMBICIIOB, a4 TaKXeE HCﬁCTBHC
JAHHOTO MHCTpyMeHTa B JIuTae.

B crarbe aHamm3upyroTcs (DAKTOPBI, BIHSIOIIME HA
MOTPEOHOCTH CYOBEKTOB CENTbCKUX MPOMBICIIOB B (DMHAHCOBBIX
pecypcax, HEOOCTATKM KPEAMTHOTO pbIHKA; crenupuka
KPEIUTHOTO PBIHKA B CEJIbCKOW MecTHOCTH. M3yuarotcs
MHCTPYMEHT KPEIUTHBIX T'APAHTUM, IPUHLUILI €r0 JCHCTBUS

U BIMSIHAE Ha Ipolecchl KpenuToBaHus. JlaeTcss olieHKa
(bMHAHCOBOIT M 3KOHOMMYECKOW NPHOABOYHOW CTOMMOCTU
CXeMBI IIPeloCTaBlIeHNs TapaHTuil B JIuTse.

KuroueBble ciioBa: rapaHTusi KpeanuTa, KpeAUTOBAHUE,
CYOBEKTHI CEIbCKUX MPOMBICIOB, HEAOCTATKU KPEAUTHOTO
phiHKa,  (GUHAHCOBBIE  pecypchl,  (uHaHCOBas u
9KOHOMHYECKas MpUOaBOYHAS CTOMMOCTH



